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A株とH株の重複上場と発行価格
王 剣虹
はじめに
中国経済は改革・開放政策を実施して以来，計画経済から徐々に市場経済へ転換し急速な
発展を遂げてきた。そして固有企業の株式会社制度の導入をきっかけに， 1990年代に入ると，
上海・深却1/両証券取引所で相次いで中国国内投資家向けのA株市場が開設された。
その後.中国人民元と外国通貨との自由免換を認めない政府の為替政策の下で，中国企業が
圏内の株式市場を通じて外資を調達するルートとして外国人投資家向けのB株市場が開設され
た。そしてさらに，外資調達ルートの多様化や中国企業の知名度の向上などを目的とする中国
政府と中国の大型固有製造業の企業を香港株式市場に上場させることによって，上場企業の業
種が不動産，金融業に偏る香港株式市場の構造の是正を目的とする香港政府との合意の下で，
1993年に中国企業が海外の株式市場を通じて外資を調達するルートとして，香港市場に.いわ
ゆるH株市場が誕生した。
このように中国のA株市場と香港のH株市場の開設により.中国企業はA株とH株をともに
発行.上場できることとなったoそして実際にA株とH株を重複上場する企業が登場してきた。
この重複上場企業に関する今までの研究を見れば.それは同一重複上場企業が発行したA株
とH株の流通価格の講離の問題に考察の力点が置かれてきた。すなわちA株に対して同一企業
のH株の株価割安現象に焦点を合わせてA株とH株の株価，収益，売買高などのデータを用い
て，その株価議離の要因を探る実証分析が研究の中心を占めてきた 1)。それゆえ，これまでの
1) Winnie P. H. Poon and Hung-Gay Fung. "Red chip or H shares: which China-backed securities proce路
information the fastest?" ]ourna1 of Multinationa1 Financial Management. Vo1.0. No.3-4. 2000. pp.315-343. 
Qian Sun and Wilson H.S. Tong.“The effect of market segmentation on stock prices: The China 
syndrome: Journal of Banking & Finance. Vo1.24. No.12. 2000. pp.1875-1902. Nicolaas Groenewold. Sam 
Hak Kan Tang and Yanrui Wu，“The Dynamic Relationship Between Returns and Market Turnover: 
Evidence from ShanHai， ShenZhen and HongKong." The Asia Pacific ]ourna1 of Economics and Business. 
Vo1.7， No.1 ]anuary 2003， pp.18-41. Steven Ahuye Wang and Li ]iang，“Location of trade， ownership 
restrictions， and market iliquidity: Examining Chinese A-and H-shares，" ]ournal of Banking & Finance. 
Vo1.28， No.6. 2004， pp.1273-1297. 
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研究では重複上場企業のA株とH株の発行価格について取り上げられることはほとんどなかっ
た。
こうした研究状況を踏まえて，小論は， A株とH株の発行価格を考察の対象とする。そして
そうした考察の端緒をなすものとして.小論では同一重複上場企業のA株とH株の発行価格の
設定の実態についてのファクト・ファンデイングを試みる。小論は香港聯合証券取引所の香港
メインボード市場の重複上場企業のA株とH株の発行価格を考察の対象にして.その重複上場
企業の株式の発行価格の設定の実態を.その発行価格の設定についての従来の諸説を検証しつ
つ.析出することを目的とする。
1. A株とH株の重複上場
まずはA株とH株の重複上場企業の形成の経緯と特徴を押さえておこうo
1980年代に中国企業は香港上場企業を買収することによって，香港株式市場を通じて外資を
調達する目的を果たした 2)。このやり方は買収対象企業に資産を注ぎ込むことによって香港聯
合証券取引所の上場審査を受けずに.実質的上場を果たすメリットを有する。またこのような
やり方は「宿借り上場J(中国語で“借殻上市")と呼ばれている九しかしその後.このやり
方の買収対象となる香港株式市場の上場中小企業は激減したため.このやり方には限界が見え
てきた4)。
そこで，中国政府は中国企業が直接に当時海外の株式市場といえる香港株式市場で株式を発
行することを通じて.外資を調達する方法を考えていた。そして1992年5月に当時広東省の省
長朱森林氏が香港聯合証券取引所を訪問した際，外貨資金調達ルートとして香港聯合証券取引
所を積極的に利用したい意思を表明した。その後，中国政府は外資の調達を可能とさせる外国
人投資家向けのB株市場を圏内に創設したが，外貨資金調達ルートの多様化や中国企業の知名
2 )王効平「中国における株式制の導入と固有企業の香港上場Jr北九州産業社会研究所紀要j第35号(北九
州大学北九州産業社会研究所)， 28ペー ジ。 1984年に中英両国が香港返還をめぐって交渉を始めた際に.香
港最大の電子業上場企業康力投資が経営不振に陥り，香港政庁の要請を受けて.華潤集団と中銀集団が共
同で4.37億香港ドルの資金を注ぎ.康力から67%の支配植を取得し.中資系企業として初めて香港現地上
場企業を支配下においた。これは中国系企業の香港株式市場参入の初期段階のやり方である。
3)向上論文， 29ページ。香港証券先物監督委貝会と香港聯合証券取引所は中国系企業が上場企業の35%以
上の支配権を持つ上場株を「レッド・チップ株jと呼ぶ。レッド・チップという名前は中国が赤い中国と
呼ばれることに由来する。当初のレッド・チップ株は主に中国本土資本に買収された香港上場企業株を指
したが，近年は主に香港に上場を果たした中園地方政府が出資している本土企業を指す。 2005年1月時点
にはレッド・チップ株の上場企業数は従来の市場(メインボード)と1999年11月に設立されたGEM市場
(Growgh Enterprise Market)が合わせて86社に遼している。
4)向上。買収コストは当初1984年頃の3.000万香港ドルから90年代初期の2億香港ドルに跳ね上がった。
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度の向上などを目的にして.中国企業を香港株式市場に上場させるようにした 5)。
他方，香港政府は中国の大型製造業の企業が上場することによって.不動産・金融といった
業種に偏っている香港市場の銘柄構成が是正されるのでその上場を歓迎した。こうして1993年
6月19日に中国証券監督管理委員会，上海・深却"両証券取引所，香港証券先物監督委員会と香
港聯合証券取引所は協定に調印し.r中国法律に基づき設立された中国企業の人民元建ての株
式を.香港株式市場で香港ドル建て公開・上場し，配当支払いを行うJ6). いわゆる rH株J
市場の創設の合意に達した。
このH株市場は閉じく外資調達の目的で創設されたB株市場に対比すれば.次のような特徴
を付与された。 B株市場は創設時の1992年では.国家国務院の統一的な管理ではなく，上海や
深却"それぞれの地方政府と中央銀行である中国人民銀行の各地支庖がB株の上場や市場の運営
と管理をしていた。したがって. B株企業は上海・深却"両証券取引所のそれぞれ独自のB株の
上場基準に基づいて上場した九これに対し.H株企業は中国圏内の法規に従って，全国各地
の証券監督官庁からの推薦を受け，国家国務院などの認可を得て.そして香港聯合証券取引所
の上場基準に基づいて上場した 8)。
また香港聯合証券取引所のH株の上場基準は，上海・深却|阿証券取引所のB株の上場基準と
比べて，上場企業の規模の大きさと純利益について異なる規定を有した。具体的に言えば.
1991年1月22日に公布された「上海市人民元特種株 (B株)管理暫定弁法Jおよび同年12月16
日に公布された「深胡|市人民元特種株管理暫定弁法実施細則Jでは. B株企業の資本金の規模
と企業の純利益について具体的な数字で示す規定が設けられていなかった 9)。それに対して，
香港聯合証券取引所の「証券上場管理規則 (RulesGoverning the Listing of Securities) Jでは.
上場企業の資本金は 1億香港ドルであると規定された附。そして上場企業の純利益に関しては，
5 )大阪市立大学経済研究所編 fアジアの証券市場j財団法人東京大学出版会.1993年8月20日.82ペー ジ。
1992年10月24日に中国国務院証券委員会.国家計画委員会.国家体制改革委貝会と国家経済貿易委員会が
香港聯合証券取引所に上場させる第一弾の中国企業9祉を選定した。
6 )王効平，前掲論文.31ペー ジ。
7 )馬鹿泉編『中国証券史j中信出版社.2003年8月.326ペー ジ。
8)向上書.327ペー ジ。 1993年に入ってから.中国政府は香港株式市場に上場しようとする中国企業に閲す
る規定を定めた。まず1993年4月に国務院証券委員会は中国証券監督管理委員会により.規定された「国
内企業の海外での株式発行及び上場に関する問題点についての報告Jを承認した。その「報告」では.中
国企業がまず国務院証券委員会の審査を得て.中国証券監督管理委貝会の管理監督の下で海外での株式発
行および海外の株式市場に上場すべきであることが規定された。その後.国家体制改革委員会は「香港株
式市場に上場する株式有限会社の規範意見の執行に関する補足規定J(同年5月24日)及び「香港株式市場
に上場する企業に閲する章程の必須条款J(同年6月10日)を公布した。この二つの規定は中国企業が香港
株式市場に株式を上場する場合の法律的な根拠となる。
9)金建棟，許樹信. 肖灼基編『中国証券市場(1992)J中国金融出版社.1993年1月.247. 262. 285と297
ペー ジ。
10)財団法人日本証券経済研究所『図説中悶・香港の証券市場J.平成8年7月31日.171ペー ジ。
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「新規に上場を申請する企業は原則，上場直前の決算期の純利益が2，000万香港ドル以上，かつ
上場から 2期前および3期前の純利益の合計が3，000万香港ドル以上であるj11lと規定された。
こうした上場基準の相異から，上海.深却1証券取引所に上場したB株企業は上海と深胡|の両
地域の地元の中小企業が中心であったが12) 他方香港証券取引所に上場したH株企業は規模が
大きくて.かつ経営管理体制，財務状況が比較的良い固有企業であった13)。
こうした特徴を具備した第一号のH株企業として， 1993年6月29日に青島ビールが香港メイ
ンボード市場に額面1人民元でH株を34，685万株発行した。そして 7月15日に青島ビールのH
株は香港聯合証券取引所に上場された14)。その後7月24日に，青島ビールは中国株式市場に額
面 1人民元でA株を 1億株発行した。 8月27日に青島ビールのA株は上海証券取引所に上場さ
れた15)。かくしてここに A株とH株を同時に発行する重複上場企業が現れた16)。
そして青島ビールの上場を皮切りに， 2004年まで香港メインボード市場でのH株の上場企業
の数は表1に見るような変化を示してきた17)01993年にはH株の新規上場企業数は6社であり.
その内A株とH株の重複上場企業数は5社であり， H株のみを上場するH株企業.いわゆるH
株単独上場企業数は 1社であった。 97年に香港は中国へ返還されたため， H株の新規上場企業
は急増し.その上場企業数は39社までに上り.その内A株とH株の重複上場企業数は17社であ
り， H株単独上場企業数は22社であった。そして2004年末段階でH株の上場企業総数は72社に
なり，その内A株とH株を重複上場する企業数は29であり， H株単独上場企業数は43社であっ
た。また重複上場企業数29社はH株上場企業総数72社の4割を占めている。
表1 香港メインボード市場におけるH株の上場企業数
22 
H株の上場企業数の合計 I 6 I 15I 17I 23I 39
(出所)香港聯合証券取引所.http://www.hkex.∞m.hkより作成。
11)向上。
12)金徳環編『当代中国証券市場j上海財経大学出版社.1999年7月.215ペー ジ。
13)財団法人日本証券経済研究所.前掲m.48ペー ジ。
14)上市公司資絢閑のウェプサイトによる。その34.685万株の中，背島ビールは外資法人株としてH株を
2.925万株.公募でH株を31.760万株発行した。
15)向上。
16) r A株Jは圏内投資家に向けて発行され.r内資株Jと呼ばれるのに対して.rH株」は外国人投資家に向
けて発行され.r境外上場外資株Jと呼ばれる。 A株とH株の権利に関しては.原則として同等の権利を有
する。 H株の額面価格はA株と同じように 1人民元で表示されるが.応募および取引されるときに香港ド
ルで表示される。またA株は中国の上海・深却1/両証券取引所で上場・取引されるが.H株は香港聯合証券
取引所で上場・取引される。
17)香港株式市場には従来の市場(メインポート)と1999年11月に設立された成長性の高い企業を上場対象
とするGEM市場 (GrowthEnterprise Market)が存在する。
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2. A株とH株の発行価格の設定方式
2004年末時点では.A株とH株の重複上場金業は29社が存在しているo この重複上場企業の
A株とH株の発行価格を具体的に考察する前にそれらの発行価格の設定について従来，どの
ような指摘がなされてきたのかをまずは確認しておくことにしよう o
A株を含む中国圏内株式の発行価格の設定方式について.孫国茂『公司価値与股票定価研究j
は.次のように指摘されている。
r1990年代初頭から1999年7月1日の『証券法』の実施まで中国圏内株式の発行価格は行政
定価方式に基づいて設定されていた。行政定価方式では株式の発行価格は株式の発行会社と主
幹事引受会社との協議により決定されるのではなく，固定的な計算式に基づいて設定され，証
券市場を監督管理している主管機関の承認を得て，決定される。その計算式は次の通りである。
株式の発行価格 1株当たり税引き後利益の予想値×株式の発行株価収益率 (PER)
この計算式により，株式の発行価格は 1株当たり税ヲ|き後利益の予想値と株式の発行株価収
益率 (PER)によって決められる。そして，この計算式での株式の発行株価収益率は中国証券
監督管理委員会によって設定され.13--16倍と設定されるのが一般的である。J18)
また行政定価方式について.復旦大学教授謝百三編 f証券市場的国際比較(上冊)Jは次の
ように述べている。
rr証券法jが実施されるまで.中国囲内株式の発行価格の設定に関しては，厳格な株価収
益率の行政定価方式が採用された。株式の発行価格は発行企業の 1株当たり税ヲ|き後利益とほ
ぼ固定的な株式の発行株価収益率 (PER)によって決められる。株式の発行株価収益率 (PER)
は一般的には12--15倍と設定され，かつ15倍がその上限である。J19)
以上に見るように. 1990年代初頭から1999年7月1日の「証券法Jの実施までの期間におい
ては.中国圏内の株式の発行価格は行政定価方式の下で，固定的な計算式.すなわち 1株当た
り税引き後利益に13--16倍， もしくは12--15倍の発行株価収益率を乗じるという計算式に基づ
いて設定されたと指摘されている。
また1999年7月1日に「証券法」が実施された後，株式の発行価格の設定方式について，謝
氏はさらに次のように述べている。
f1990年代初頭から1999年まで，中国の株式の発行方式や発行価格の設定方式は行政色彩が
著しく強いため.発行市場の株式の発行株価収益率と流通市場の株式の株価収益率との議離幅
は時間の経過とともに広がった。したがって.株式の発行価格と流通価格の格差は大きくなる
18)孫国茂 f公司価値与股票定価研究』上海三聯書庖.2003年9月.118-123ページ。
19)謝百三絹『証券市場的国際比較(上冊)J清華大学出版社.2003年9月.163ページ。
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一方である。そのため. 1999年7月1日の『証券法jの実施により，中国の株式の発行価格の
設定方式は行政定価方式から市場化定価方式に移行された。市場化定価方式とはアメリカのブ
ックビルデイング方式を見習って.株式の発行価格が株式の発行会社と主幹事引受会社との協
議により決定される方式である。
しかし市場化定価方式に変更することによって.株式の発行価格と流通価格の議離は小さ
くならなかった。また2001年の中国政府の固有株の放出政策の発表により.株価は下落しそ
して市場化定価方式により発行された多くの株式はその流通価格(株価)が発行価格より低く
形成されていた。その結果.2001年11月から，中国の株式の発行価格の設定方式は市場化定価
方式から株式の発行株価収益率の範囲をコントロールするブックビルデイング方式に移行され
た。そして.株式の発行株価収益率の範囲をコントロールするプックビルデイング方式は従来
の行政定価方式に基づいて.次の二点を調整したものである。その 1は行政定価方式の株式の
発行価格の計算式の中の発行株価収益率を20倍以下に設定しなければならないことである。そ
の2は行政定価方式の株式の発行価格の計算式に基づいて，最初の発行価格を算出し，最初の
発行価格に10%以内の上.下限を設けることである。つまり株式の発行株価収益率の範囲をコ
ントロールするブックビルデイング方式では株式の発行会社と主幹事引受会社は最初の発行価
格を算出し，その後ブックビルデイング方式の下で最初の発行価格の上下10%の範囲内で株式
の最終の発行価格が決定される。したがって，こうした株式の発行株価収益率の範囲をコント
ロールするブックビルデイング方式は半市場化定価方式とも言えよう。J20) 
以上に見るように. 1999年7月1日から2001年10月までの期間においては，中国圏内の株式
の発行価格は株式の発行会社と主幹事引受会社との協議で決定される市場化定価方式の下で.
設定されたと指摘されている。そして2001年11月以降においては，中国圏内の株式の発行価格
は一定の条件付で株式の発行会社と主幹事引受会社との協議で決定される半市場化定価方式の
下で.設定されたと指摘されている。
このように中国圏内株式の発行価格は. 1990年代初頭から1999年7月1日の「証券法」の実
施までの行政定価方式. 1999年7月1日から2001年10月までの市場化定価方式，そして2001年
11月からの半市場化定価方式で設定されたと指摘されている。
その一方，香港証券市場の上場企業の株式の発行価格の設定方式について.周鹿絹『証券発
行案例jは次のように述べている。 f1980年代初頭から90年代半ばまでの香港証券市場はまだ
新興市場と呼ばれている。そして香港証券市場の株式の投資家の構成において，香港の個人投
資家の割合は圧倒的に高いため. 1980年から94年まで香港証券市場の株式の発行価格は固定価
20)向上持.163-165ペー ジ。 http://www.jetsnetco.jp/nyumon/kabuyogo/rome/b2/bb.htmlによれば.ブ
ックビルデイング方式とは.株価発見能力の高いと思われる機関投資家等の意見をもとに仮条件を決定し
その仮条件を投資家に提示しそれをもとに投資家が示す株式への需要を把握することによってマーケッ
ト動向にそった公開価格を決定しようとするものである。
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格公募方式 (FixedPrice Open Offer)により設定された。香港証券市場の発展とともに，香
港証券市場の国際化は促進され.市場の流動性は向上され.市場規模も拡大された。こうした
状況の下で，香港証券市場の個人投資家の割合の高いという特徴を考慮しながら，国際機関投
資家が香港証券市場への強い投資要求を満足させるために. 1994年11月に香港証券先物監督管
理委員会と香港聯合証券取引所は公布した『株式公募体制に関する聯合声明jにより，香港証
券市場の株式の発行価格の設定方式はブックビルデイング方式と固定価格公募方式の混合方式
に変更された。J21) 
このように. 1980年から94年まで香港証券市場では株式の発行価格は固定価格公募方式で設
定されたといわれているが.その方式については，大和証券株式会社・株式会社大和総研編f従
固有企業到境外上市公司jが次のように指摘されている。
「株式の発行価格の固定価格公募方式はまず次の計算式に基づいて最初の発行価格を算出す
るo香港の株式の発行価格の計算式は次の通りである。
株式の発行価格 1株当たり税引き後利益の予想値×株式の発行株価収益率 (PER)
上場年度税引き後利益の予想値
×株式の発行株価収益率 (PER)
株式発行済み総数の予想値
この計算式の中，株式の発行株価収益率はすでに上場された類似海外企業と囲内企業の株式
の流通市場の株価収益率を参考して.設定されるのが一般的である。こうした計算式に基づい
て株式の最初の発行価格が算出されたのち 発行企業と主幹事引受会社の協議を行った上で.
最終の発行価格が決定される。J22) 
以上に見るように.香港市場の株式の発行価格は1980年から94年10月まで固定価格公募方式
に基づいて設定されたと指摘されている。そして94年11月からは株式の発行価格はブックビル
デイング方式と固定価格公募方式の混合方式で設定されたと指摘されている。こうした方式は
H株でも適用されたと理解できるo
中国株式市場に1990年初頭から99年6月まで採用されたといわれる行政定価方式と香港株式
市場に1980年から94年10月まで採用されたといわれる閤定価格公募方式において.ともに一見
類似した計算式で発行価格が設定されたとしても，次の差異が存在したことを述べておかなけ
ればならないのであろう。
その差異は株式の発行価格の計算式での 1株当たり税引き後利益の予想値の算出方法であ
る。 A株の場合では圏内会計基準が適用され. 1株当たり税引き後利益の予想値は圏内会計事
務所によって監査される。他方.H株は香港株式市場で外国人投資家に向けて発行されるので，
その 1株当たり税引き後利益の予想値は香港会計基準.あるいは国際会計基準に基づいて，国
21)周鹿絹『中国証券発行案例j中国人民大学出版社.2004年1月.77-79ページ。
2)大和証券株式会社・株式会社大和総研編『従固有企業到境外上市公司一理論与実務j中国社会科学出版社.
1994年12月.94-101ページ。
90 関西大学商学論集第50巻第6号 (2006年2月)
際的会計事務所によって監査される。その結果，仮に重複上場企業のA株とH株の発行時期が
同じとしても.監査された重複上場企業のA株とH株の 1株当たり税引き後利益の予想値は異
なることもある。
またA株とH株を同時に発行・上場する企業のそれらの株式の発行価格の設定について，金
徳、環編『当代中国証券市場jは.r香港聯合証券取引所が定めた『証券上場管理規則 (Rules
Governing the Listing of Securities) Jの第19A章によれば.A株とH株の重複上場企業はA
株の発行価格より H株の発行価格を低く設定しなければならないと規定されている。J23)と指
摘している。言い換えれば，重複上場企業はA株の発行価格をH株の発行価格より高い水準で
設定する，あるいは等しい水準で設定しなければならなかったと指摘されている。
A株を含む中国圏内株式とH株の発行価格の設定およびその関連については.以上のように
指摘されてきた。そうした指摘を踏まえつつ.香港聯合証券取引所のメインボード市場の重複
上場金業29社を考察の対象にしそのA株とH株の発行価格の設定の実態を具体的に見ていく
ことにしよう。
3. A株とH株の発行株価収益率と発行価格の推移と特徴
A株の発行価格の設定について1990年代初頭から99年6月まで.1999年7月1日から2001年
10月まで.2001年11月以降という三つの発行時期に異なる設定方式が採用されたと指摘されて
いる。したがって，この三つの時期区分に基づいて，重複上場企業のA株とH株の発行価格の
設定の実態を.表2を見ながら考察することにしよう o 表2は重複上場企業のA株の発行日の
早い順に重複上場企業の株式の発行株価収益率と発行価格を示したものである。
A株の発行価格が行政定価方式により設定されたといわれている1990年代初頭から99年6月
までの時期において，重複上場企業19社のA株の発行株価収益率が中国証券監督管理委員会に
定められたとされる12-16倍の範囲内に設定されたのは.考察対象総数19社の内7社であった。
したがって.この時期に重複上場企業のA株の発行価格は必ずしも行政定価方式で設定された
とはいえない。せいぜい1995年9月25日から99年6月2日までにA株を発行した重複上場企業
9社に限定して考察すれば，その中の6社のA株の発行株価収益率が12-16倍の範囲内にある
ことから，その時期には重複上場企業のA株の発行価格は概して行政定価方式で設定されたと
言うことが可能なだけである。
23)金徳環編.前掲書.461ページ。重複上場企業のA株とH株の発行価格の設定に関する規定が採用されて
いた時期については金徳環編 f当代中国証券市場jの中で言及されていない。そして2005年現在の香港聯
合証券取引所の「証券上場管理規則」の第19A章を見てみると.こうした規定が脅かれていない。なぜな
らばその原因のーっとしてはこうした規定が香港聯合証券取引所の「証券上場管理規則」の修正によって.
削除されたと考えられる。仮にそうであれば.金徳、環編『当代中国証券市場jが出版されるまで.すなわ
ち1999年7月までこうした規定を採用していたと推測できる。
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表2 香港メインボード市場における重複上場企業のA株とH株の発行株価収益率と発行価格
(単位:人民元.倍)
上場企業名 業種
発行日 発行株価収益事 発行価格 発行倍価率格
A株 H株 A株 H株 A株 H株 A株IH株
青島ビール 食料品 1993. 7.24 1993. 6.29 23.77 17.89 6.38 2.10 3.04 
上海石化 石油・石炭製品 1993. 8. 8 1993. 7. 6 17.2 15.80 3.00 1.19 2.53 
広州広船国際 輸送用機器 1993. 9.22 1993. 7.21 18.98 9.50 5.23 1.56 3.35 
馬鞍山鋼鉄 鉄鋼 1993.1. 6 1993.10.20 12.06 13.00 3.45 1.70 2.03 
交大昆機 機械 1993.12. 3 1993.1.23 18.53 10.62 4.43 1.49 2.98 
北人股分 機械 1994. 3.27 1993. 7.23 18.93 11.50 5.30 1.73 3.07 
中石化議征化繊 繊維 1995. 1.18 1994. 3.14 9.93 13.83 2.68 2.59 1.03 
天津創業環保 化学 1995. 6.10 1994. 5. 3 20.33 12.60 2.50 1.31 1.91 
東北電気 電気機器 1995. 6.19 1995. 6.22 27.96 9.20 5.20 1.93 2.70 
東方電機 電気機器 1995. 6.26 1994. 5.19 19.5 11.94 4.10 3.08 1.33 
洛陽ガラス ガラス・土石製品 1995. 9.25 1994. 6.21 14.5 10.50 5.03 3.98 1.26 
吉林化学工業 化学 1996. 9.24 1995. 5.15 14 7.90 3.50 1.70 2.06 
南京パンダ 電気機器 1996.1. 7 1996. 4.19 13.6 7.50 5.10 2.28 2.24 
経緯紡織機械 機械 1996.1.20 1996. 1.19 17.86 7.26 4.50 1.38 3.26 
山東新華製薬 化学 1997. 7.24 1996.12.17 15 7.80 3.45 1.95 1.77 
東方航空 空迎 1997.10.24 1997. 1.28 18 10.60 2.45 1.48 1.66 
鞍鋼ニュースチール 鉄鋼 1997.1.17 1997. 7.15 15 7.6 3.9 1.74 2.24 
えん州煤業 石油・石炭製品 1998. 6. 8 1998. 3.24 8.8 4.84 3.37 2.59 1.30 
広州科龍電器 電気機器 1999. 6. 2 1996. 7.15 14.26 7.07 9.98 3.93 2.54 
江蘇高速公路 サービス 2000.12.22 1997. 6.18 35.9 47 4.21 3.33 1.27 
広州薬業 医薬品 2001. 1.10 1997.10.21 50.84 9.32 9.80 1.77 5.55 
中国石油化工 石油・石炭製品 2001. 7.16 2000.10. 9 20.1 NA 4.22 1.70 2.48 
華能国際 電気・ガス 2001.1.15 1998. 1.19 16.9 24 7.95 1.34 5.94 
深却1高速公路 サービス 2001.12. 6 1997. 3. 4 20 21.40 3.66 2.35 1.55 
江西銅業 非鉄金属 2001.12.21 1997. 6. 5 19.99 13.6 2.27 2.91 0.78 
安徴海蝶セメント ガラス・土石製品 2002. 1.24 1997.10 .7 19.99 NA 4.10 2.44 1.68 
中海発展 海運 2002. 5.13 1994.1. 1 20 10.78 2.36 1.59 1.48 
安徽高速公路 サーピス 2002.12.23 1996.10.31 12.22 22.20 2.20 1.89 1.16 
南方航空 空運 2003. 7.10 1997. 7.22 18 16.8 2.70 5.03 0.54 
(出所)上海証券取引所.http://www.sse.com.cn.深胡|証券取引所.http://www.szse.cn.香港聯合証券取引所.
http://sc.hkex.com.hk.劉鴻儒編『中国企業海外上市回顧与展望j中国財政経済出版社. 1998年3月.
137-138ページより作成。
(注)A株とH株の発行株価収益率は各重複上場企業により発表されたデータをそのままに表している。
次にA株の発行価格が市場化定価方式により設定されたと指摘されている1999年 7月1日か
ら2001年10月までの時期において.A株を発行した重複上場企業3社のA株の発行株価収益率
をみると.A株の発行株価収益率は12-16倍をはるかに上回る20.1--50.84倍の聞で設定されて
いる。江蘇高速公路と広州薬業2社のA株の発行株価収益率はそれぞれ35.9倍. 50.84倍ときわ
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めて高い水準で設定されている。
最後にA株の発行価格が半市場化定価方式により設定されたといわれている2001年1月以降
の時期において.A株を発行した重複上場企業7社のA株の発行株価収益率を見ると.A株の
発行株価収益率は16.9-20倍の間で設定されている。この時期の重複上場企業のA株の発行株
価収益率は従来より指摘されている通り20倍以内で設定されたのが確認される。
以上.1993年-2003年までの時期を実質的に四つに区分した上で.A株の発行株価収益率の
設定の推移を見てきたが.H株のそれもほぼ類似したトレンドを示しているのがわかる。とい
うのは.1993年7月24日から95年6月26日までにA株が発行された10社のH株の発行株価収益
率は9.20-17.89倍の問で設定されていたが.1995年9月25日から99年6月2日までにA株が発
行された9社のH株の発行株価収益率は4.84-10.60倍と低下傾向を示しさらに2000年12月22
日から01年7月16日までにA株が発行された3社のH株の発行株価収益率は9.32-47倍ときわ
めて大きく上昇し.その後2001年1月15日から03年7月10日までにA株が発行された7社のH
株の発行株価収益率は13.6-24倍と再び低下傾向を示してきたからである。
重複上場企業のA株とH株の発行価格の設定について.重複上場企業はA株の発行価格を同
一企業のH株より低く設定しではならないとの規定の存在が指摘されているのであるが.表2
の最右欄はそれを確認するために.A株の発行価格がH株の発行価格より何倍程度で設定され
たかを示している。具体的にはA株の発行価格をH株の発行価格で除したものである。表2に
示すように，重複上場企業29社の内，江西銅業.南方航空2社を除けば，その他の27社の発行
価格倍率は1.03-5.94倍の間にあった。したがって，重複上場企業のA株とH株の発行価格の
相互関係はすべてのケースには当てはまらないものの，概ね従来の指摘の通りであることが確
認されたo
4. A株とH株の発行価格と初値の関連
1993年-2003年までのA株とH株の発行価格の設定の実態を発行株価収益率に考察の焦点を
合わせ，また時期区分を加えて考察してきたo A株とH株の発行株価収益率の設定の変化の意
味合いをより明確にするために，それらの発行価格と流通価格との比較を考察したい。しかし
中国企業のA株とH株の過去の流通価格に関するデータベースが入手できないため，ここでは
一つのやり方としてそれらの発行価格と初値(株式の初の流通価格)との比較を通してみてい
くことにしよう o
ここは初値を発行価格で除したものを初値・発行価格倍率と呼ぶこととする。仮に.それが
1.0倍であれば.それは発行体が投資家に損失を与えることなく.最大限有利な条件で.すな
わち，最大限の資金調達を可能とする価格で株式を発行したと理解できる。他方.1.0倍より
も大きな倍率になればなるほど，投資家にはより有利な.発行体にとってはより不利な発行価
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格で株式を発行したと理解できる。したがって発行体は投資家に引き受けの利益を多少なりと
も与えつつ.できるだけ高価格で株式発行できるよう. 1.0倍を上回るものの，それにできる
だけ近い初値・発行価格倍率が結果として形成されるような発行価格.いわば需給均衡型発行
価格を設定しようとすると考えることができる。こうした需給均衡型発行価格の設定がまさに
市場化定価方式での発行価格の設定の目的と理解することができる。こうした理解に立つなら
ば，その倍率が市場化定価方式で実際に株式が発行されたのかどうかを判定する一つの目安と
なるとも言える。
表3は表2と同じ順番で重複上場企業のA株とH株のそれぞれの初値・発行価格倍率を示し
たものである。まずはH株から見ていこう。
H株は1994年10月までは流通市場の株価収益率を参考にした固定価格公募方式で発行された
と指摘されている。その発行時期に該当する表3の最上位の青島ビールから洛陽ガラスまで東
北電気を除いた10社の初値・発行価格倍率を見れば.交大見機を除けば.それは0.91-1.72倍
にある。馬鞍山鋼鉄の1.72倍をも除外すれば.0.91-1.31倍というより1.0倍に接近した数字と
なる。こうした数字から，従来の指摘通り，需給均衡型発行価格で.すなわち市場化定価方式
で株式が設定されたことが確認できる。そして.94年11月からは投資家の需要をより正確に反
映する固定価格公募方式とブックビルデイング方式との混合方式で発行されたと指摘されてい
るが.その発行時期に該当する表3の東北電気，そして吉林化学工業から最下位の南方航空ま
での企業19社のその倍率を見れば.華能国際の3.28倍を除けば.それは0.90-1.23倍にある。こ
こでも従来の指摘の妥当性が確認できる。
このようにH株の発行価格の設定に関しては.従来の指摘の妥当性が確認できた。それでは
次にA株を考察していこう o
A株の上場時期が1993年8月から95年7月までの企業.すなわち，表3の最上位の青島ビー
ルからその下位の東方電気までの10社の企業の中.その大部分が行政定価方式の基準たる12-
16倍を大きく上回る発行株価収益率で実際には発行価格が設定された(表2参照)。それらの
企業の初値・発行価格倍率を見れば.青島ビールと東方電気を除けば，それは1.08-1.73倍に.
また，さらに上海石化を除けば. 10社の企業の中の7社のその倍率が1.08-1.36倍にあるのが
わかる。また馬鞍山鋼鉄の発行株価収益率は12.06倍であり，唯一，行政定価方式に合致する
基準で株式を発行した企業であるが，その初値・発行価格倍率を見れば1.19倍である。
他方.A株の上場時期が1995年10月から99年7月までの金業.すなわち表3の洛陽ガラスか
らその下位の広州科龍電器までの 9社の企業の中 6社が行政定価方式に合致する発行株価収益
率で発行価格を設定したことは既に見た。これら 9社の中で初値・発行価格倍率がl倍台にあ
るのは.その倍率が1.30倍の鞍鋼ニュースチールのみである。その他は2.00-4.04倍の範囲に
あるのがわかる。
このような初値・発行価格倍率の数字か弘前者の時期には企業は実質的に市場化定価方式
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表3 香港メインボード市場における重複上場企業のA株とH株の初値・発行価格倍率
(単位:倍)
上場企業名
上場日 初値・発行価格倍率
A株 H株 A株 H株
背島ビール 1993. 8.27 1993. 7.15 2.35 1.31 
上海石化 1993.1. 8 1993. 7.26 1.73 1.07 
広州広船国際 1993.10.21 1993. 8. 7 1.24 1.16 
馬鞍山鋼鉄 1994. 4. 4 1993.1. 3 1.19 1.72 
交大昆機 1994. 1. 3 1993.12. 7 1.36 3.08 
北人股分 1994. 5. 6 1993. 8. 6 1.28 1.22 
中石化議征化繊 1995. 4.11 1994. 3.29 1.08 0.99 
天i掌創業環保 1995. 6.30 1994. 5.17 1.25 1.08 
東北電気 1995.12.13 1995. 7. 6 1.5 1.03 
東方電機 1995. 7. 4 1994. 6. 6 3.17 1.18 
治陽ガラス 1995.10.31 1994. 7. 8 3.34 0.91 
吉林化学工業 1996.10.15 1995. 5.23 2.43 1.03 
南京パンダ 1996.1.18 1996. 5. 2 2.16 1.02 
経緯紡織機械 1996.12.10 1996. 2. 2 4.04 1.02 
山東新華製薬 1997. 8. 6 1996.12.31 3.25 1.00 
東方航空 1997.1. 5 1997. 2. 5 3.02 1.00 
鞍鋼ニュースチール 1997.12.26 1997. 7.24 1.30 1.23 
えん州煤業 1998. 7. 1 1998. 4. 1 2.64 1.02 
広州科飽電器 1999. 7.13 1996. 7.23 2.00 0.99 
江蘇高速公路 2001. 1.16 1997. 6.27 1.66 0.90 
広州薬業 2001. 2. 6 1997.10.30 1.33 1.02 
中国石油化工 2001. 8. 8 2000.10.19 1.09 1.01 
華能国際 2001.12. 6 1998. 1.21 1.67 3.28 
深却1高速公路 2001.12.25 1997. 3.12 1.91 1.20 
江西銅業 2002. 1.11 1997. 6.12 1.98 1.03 
安徽海螺セメント 2002. 2. 7 1997.10.21 1.10 0.99 
中海発展 2002. 5.23 1994.11.11 1.92 1.14 
安徽高速公路 2003. 1. 7 1996.1.13 1.91 1.00 
南方航空 2003. 7.25 1997. 7.31 1.45 1.04 
(出所)上海証券取引所.http://www.sse.com.cn.深淵証券取引所.http://www.szse.cn.香港
聯合証券取引所.http://sc.hkex.com.hk. 中国のYah∞.http://cn.yahoo.com. 香港の
Yah∞. http://hk.yah∞.comより作成。
でA株を発行したのに対し後者の時期には投資家の需要に十分見合う有利な発行方式を採用
せず，いわゆる行政定価方式でA株を発行したと見なすことができるo
次に1999年7月1日の「証券法」の実施から2001年10月までにA株を発行した企業.すなわ
ち表3の江蘇高速公路，広州薬業.中国石油化工3社の中.江蘇高速公路.広州薬業2社が極
めて高い発行株価収益率で発行価格を設定したこともすでに見た。この 2社のA株の初値・発
A株とH株の重視上場と発行価格(王) 95 
行価格倍率を見れば，それは各々. 1.66倍. 1.33倍である。このようにこの時期に市場化定価
方式が採用されても.株式の発行価格と初値との議離は小さくならなかったことがわかる。し
たがって.2001年11月からは中国の株式の発行価格の設定方式は市場化定価方式から半市場化
定価方式に移行されたとの従来の指摘を理解することができる。
最後に，半市場化定価方式が採用されたと言われている2001年11月以後にA株を発行した企
業，すなわち，表3の華能国際から最下位の南方航空の 7社の初値・発行価格倍率を見れば，
それは1.10-1.98倍の範囲にあるのがわかる。すべての企業の初値・発行価格倍率が1倍台に
ある一方. 1.0倍に近似するのは安徽海蝶セメントの1.10倍のみにとどまり，大部分がむしろ
2.0倍に近接している。そうした2.0倍に近接する初値・発行価格倍率を示す企業の中.安徽海
堺、セメントを除けば，その倍率が1.91倍である深胡|高速公路. 1.98倍である江西銅業. 1.92倍
である中海発展のそれぞれの発行株価収益率は20倍. 19.99倍.20倍である。したがって.そ
うした 3つの企業は発行株価収益率の上限を20倍に設定するという行政指導に基づいて，その
発行株価収益率を設定したがゆえに.比較的高い初値・発行価格倍率を示したと理解すること
ができる。したがって，この時期に半市場化定価方式が採用されたとの指摘の妥当性を概ね確
認することができる。
終わりに
A株とH株の重複上場企業29社を考察の対象に 1993年から2003年までのその発行株価収益
率や発行価格の設定の実態を見てきた。また.それらの企業の株式の発行価格の設定に関する
従来の指摘の妥当性を検証するために.さらに，初値・発行価格倍率も考察してきた。
そうした考察を通して本稿では従来の指摘が概ね妥当性を有することを確認することができ
た。ただ.A株の発行価格については. 1990年代初頭から99年6月まで行政定価方式に基づい
て設定されたというのがこれまで通説となっているものの.この点に関してはその妥当性を必
ずしも確認できなかった。
と言うのは，少なくともA株とH株の重複上場企業の場合. 1993年8月から95年7月までに
A株を上場した企業は行政定価方式ではなく.むしろ市場化定価方式と評価することが可能な
方法でA株を発行したことが.その発行株価収益率および初値・発行価格倍率から確認された
からである。
もちろん，こうした事実はA株とH株の重複上場企業のみにとどまるのか.それとも.A株
とB株の重複上場企業，又はA株単独上場企業にも見られるのか，については更なる考察が必
要であるし，仮に.A株とH株の重複上場企業のみに見られる現象ならば，その原因をH株と
の重複上場との関わりで検討しなければならないのであろう o この検討課題に加えて.A株と
H株の重複上場企業がA株の発行価格より H株の発行価格を低く設定しなければならないとの
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規則をなぜ香港政府は策定したのか.また.その規則がA株やH株の発行価格の設定やその相
互関係にいかなる影響をおぼしたのかについても考察していくことが必要である。それらにつ
いては次の課題にしたい。
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